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Abstrakt

Sot, lajmet e financës janë të mbushura me kryelajme dramatike të cdo lloj lëkundje të
çmimit të aksionit, parashikimit të krizave, shkrirjes së korporatave të mëdha, rritjen e numrit të
papunësisë, normës së infalcionit, normës së interesit.Të gjitha këto parashikime bëhen nga
ekspert ekonomik që punojnë në kompani të ndryshme bursore.
Cdo ditë, bizneset blejnë dhe shesin miliona aksione.Numri më i madh i tyre tregtohet
përmes bursave.Një bursë është një kompani performanca e të cilës është një formë e
shkëmbimit e cila ofron shërbime për agjentët e aksioneve dhe tregtarët për të blerë ose shitur
aksione, obligacione, dhe letra të tjera me vlerë.Bursat gjithashtu ofrojnë lehtësira për
shkëmbimin e letrave me vlerë dhe instrumenteve të tjera financiare, duke përfshirë pagesën e të
ardhurave dhe dividendët.Letrat me vlerë që tregtohen në një bursë përfshijnë aksionet e
lëshuara nga kompanitë e listuara derivative, produktet e grumbulluara të investimeve dhe
obligacioneve.
Bursat shpesh funksionojnë si tregje “ankandesh të vazhdueshme” të cilat mbahen në një
lokacion të caktuar me pjesëmarrës të ndryshëm.Tregtia në bursë frekuentohet vetëm nga
pjesëmarrësit e pranuar.Tashmë për shumicën e tregtareve, investimi në tregun e aksionit mund
të jetë një process i thjeshtë.Kjo gjë mund të jetë edukuese, sfiduese dhe, me pak durim shumë
frytdhënëse.
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FJALORI I TERMAVE
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1. HYRJE
Tregu në të cilin aksionet e kompanive të mbajtura publikisht lëshohen dhe tregtohen
përmes shkëmbimeve është tregu i aksioneve.Gjithashtu i njohur si tregu i kapitalit, tregu
i aksioneve është një nga komponentët më vital të ekonomisë së tregut të lirë, pasi ai u
ofron kompanive qasje në kapital në këmbim të pjesëzave të pronësisë të poseduara nga
investitorët .
Ato kanë funksione të ndryshme në ekonimi, në rend të parë janë mekanizma përmes të
cilëve bëhet bartja e mjeteve të cilat mund të investohen nga subjektet ekonomike me
teprica të mjeteve financiare në drejtim të atyre që kanë mungesë të mjeteve financiare
(kjo bartje arrihet me shitjen dhe blerjen e letrave me vlerë sic janë aksionet dhe
obligacionet). Përmes këtyre tregjeve qeveritë, ndërmarrjet, pushtetet lokale, koorporatat
kanë qasje në burimet që ofrojnë shuma më të mëdha të kapitalit, sesa po të bazohen në
burimet vetanake .Tregu i aksioneve bënë të mundur rritjen e shumave të vogla të parave
dhe mundëson që investitorët të bëhen të pasur pa marrë përsipër riskun e fillimit të një
biznesi apo për të bërë sakrificat që zakonisht shoqërojnë individët me synime të larta .
Tregu i aksioneve lejon investiorët të marrin pjesë në kapitalin e kompanive, aksionet e të
cilave i posedojnë.Kur kompanite janë fitimprurëse, investitorët e tregut të aksioneve
fitojnë para të cilat i marrin në formë të dividentave që i paguajnë kompanitë, dhe nga
shitja e stoqeve të vlerësuara në një fitim që njihet si fitim kapitali.Ana negative kur
investitoret mund të humbasin para është kur kompanitë fillojnë të humbasin rezervat e
parave të cilat ata i kanë investuar, cmimet e stoqeve bien dhe investitori detyrohet t`i
shes ato me humbje .
Për të qenë në gjendje që aksioni të tregetohet, kompania përkatëse duhet të jetë e listuar
në një bursë të caktuar.Zakonisht, ka të paktën një vend qendror për ruajtjen e të
dhënave, por kohët e fundit tregëtia është gjithnjë e më pak e lidhur me një vend të
caktuar fizik, siq janë tregjet moderne të rrjeteve elektronike, e cila ka avantzhet e veta në
rritjen e shpejtësisë dhe uljen e kostos.Në këtë treg mund të marrin pjesë vetëm anëtaret e
regjistruar.
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2. SHQYRTIMI I LITERATURES (HISTORIKU)

2.1. Si lindi tregu bursore?

Tregëtarët e Venedikut

Huadhënësit e Evropës mbushnin mangesitë e tyre nga bankat e mëdha.Ata tregtonin borxhet me
njëri-tjetrin, shkëmbenin kredi me norma të larta interesi për një kredi të ndryshme në krahasim
me huadhënës të tjerë.Gjithashtu, blinin edhe borxhe të qeverisë.Biznesi i tyre vazhdoi si një
evolucion natyral, huadhënësit filluan t`i shesin borxhe konsumatorëve-investitorët e parë
individual.Në vitet 1300 venedikasit ishin lider në këtë fushë dhe të parët që filluan tregtimin e
letrave me vlerë në krahasim me qeveritë tjera.Ata mbanin listat me informacion për qeshtje të
ndyshme shitjesh dhe takoheshin me klientët, njejte siq bëjnë ndërmejtësuesit sot.

Shkëmbimi i parë i aksioneve

Belgjika mburrej me bursën e vet qysh në vitin 1531, në Antwerp.Ndërmjetësit dhe huadhënësit
takoheshin atje për tu marrë me biznes, me qështje qeveritare dhe me borxhet individuale të
veta.Eshtë e quditshme të mendojmë për një shkëmbim aksionesh që është bazuar vetëm në
premtime sepse në vitet 1500 nuk kishte aksione të vërteta.Kishte atmosferë të krijimit të
partneriteteve bizneso-financiare që prodhonin të ardhurat siq bëjnë aksionet, por nuk kishte
asnjë aksion zyrtar që të thente akullin.
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2.2.Zhvillimi i tregut bursore

Në vitet 1600 qeveritë britanike, franceze dhe belge i dhanë dokumetet kompanive të Indisë
Lindore në emër të vetin.Nga pika më e lartë e imperializmit dukej sikur të gjithë përfitonin një
pjesë të fitimit nga India Lindore dhe Azia, përveq njerëzve që jetonin aty.Lundrimet detare që
sillnin mallëra nga India ishin shumë të rrezikshme, ky rrezik vinte nga moti i papërshtatshëm
dhe mungesa e navigacionit.Në mënyrë që të pakësonin rrezikun që një anije e humbur të prishte
fatin e tyre, pronarët e anijeve kërkonin investitorët që jepnin para para se të bëhej lundrimi.
Kështu ata mbanin ekuipazhin dhe anijet në krahasim të një përqindje të caktuar nëse lundrimi
dilte i suksesshëm.Këto marrëveshje të kufizuara vlenin vetëm për një udhëtim.Ivestitorët
rrezikonin më tepër se që duhej sepse investonin në disa sipërmarrje në të njejtën kohë duke ulur
gjasat që të humbin nga ndonjë fatkeqësi eventuale.Kur u formuan kompanitë në Indinë Lindore,
ndryshuan të gjithë mënyrën e të bërit biznes.Këto kompani kishin stoqe prej të cilave mund të
paguanin dividentat e të gjithë atyre individeve që kanë marrë përsipër lundimet.Këto ishin
kompanitë e para moderne aksionare.Kjo lejoi që ato të kërkojnë më shumë dhe të ndërtojnë një
flotë më të madhe detare.Madhësia e kompanive, e kominuar me dokumetet mbretërore për
ndalimin e konkurencës do të thoshte fitim i madh për investitorët.Kështu u krijuan kompanitë e
para të thjeshta bursore, që pasuan me krijimin e një sistemi më të sofistikuar bursash në vitet ne
vazhdim.
Prejardhja e emrit “burs” nuk dihet por mendohet se vjen nga “bourse de Paris” e disa supozojnë
se e ka marrë nga tregtari Z.Van de Bours.
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3. DEKLARIMI I PROLEMIT
3.1.Bursa
Bursat janë kompanitë kryesore që lejojnë tregun e aksioneve të punojë sa më me efikasitet të
mundet.
Bursat e para kanë qenë me origjine italiane.Në vitin 1531, në Anverse (Belgjike), lindi e para
bursë e madhe e letrave me vlerë, ndërkohë që në vitin 1785 zyrtarisht në Amsterdam u
organizua tregu i letrave me vlerë .
Bursa është institucion i tregut financiar, në të cilin, ndërmjetësuesit e autorizuar të bursës, në
përputhje me rregullat paraprakisht të njohura tregtojnë me materiale të standardizuara të tregut,
ndërsa cmimet formohen varësisht nga oferta dhe kërkesa .
Primare për to është të rendisin cmimet e aksioneve të mijëra kompanive, krijimin e listave
ofertë/kërkesë dhe mundësimin e transfereve sa më të shpejta elektronike midis të interesuarve.

Funksionet kryesore të bursës:
•

Funksioni i rritjes së kapitalit - u jep mundësi kompanive dhe organizmave të tjerë të sigurojnë
mjete finaciare duke ofruar tituj zyrtarisht të kuotueshëm.

•

Funksioni i investimit - u jep mundësi atyre që disponojnë likuiditete të lira, të zgjedhin midis
një game të gjerë dhe të seleksionuar titujsh, formën më të përshtatshme të angazhimit të
kapitalit të vet.

•

Funksioni i likuiditetit - garanton kontraktimin e rregullt të titujve zyrtarisht të kuotueshëm dhe
siguron një çmobilizim të shpejtë dhe të lehtë.

•

Funksioni i kontrrollit dhe monitorimit – kryhet në veqanti përmes bursës së aksioneve si treg i
efikasitetit dhe kontrrollit të ndërmarrjeve në shfrytëzim sa më racional dhe efiçient të mjeteve
financiare.

•

Funksioni i evitimit të riskut – bëhet me bashkimin e një numri më të madh të pjesëmarrësve në
treg për të bërë diversifikimin e riskut.

•

Funksioni i mbrojtjes së interesave të pronarit të kapitalit – duke mirëmbajtur konkurencën dhe
duke luftuar monopolin.

10

Avantazhet që ofron tregtimi në Bursë:
•

Krijimi dhe sigurimi i një tregu të përhershëm - në të mund të blihet dhe të shitet në cdo kohë
një letër me vlerë.

•

Ekzistenca e Bursës si vend takimi - në të bëhet ballafaqimi i shpejtë për përmbushjen në kohë
dhe në sasi të kërkesave dhe ofertave për letra me vlerë.

•

Transaksionet ekzekutohen me kosto minimale - bursa regjistron të gjitha tregtimet aq shpejt, sa
ato behën. Rrjeti i kompjuterizuar realizon shfaqen e numrit të aksioneve të tregtuara dhe çmimin
e tyre të tregtimit.

•

Çmime reale e transparente –çmimet vendosen sipas parimit të kërkesë-ofertës dhe në përputhje
me rregullat e tregtimit të bursës.

•

Ndër nga bursat më të njohura përfshijnë NASDAQ, LSE (London Stock Exchange) dhe NYSE
(New York Stock Exchange).

Kompanitë kanë rol jetik në funksionimin e tregut të aksionve.Një kompani duhet të jetë e listuar
si PLC (kompani publike e listuar) që të jetë pjesë përbërëse e tregut të aksioneve.Për të qenë
pjesë e asaj liste, qdo kompani duhet të plotësojë disa kritere të rrepta financiare.Që gjithqka të
funksionojë si duhet është krijuar një rrjet rregullues i cili mbahet nga pjesëmarrësit e tregut dhe
imponohet për zbatim në mënyrë rigoroze nga autoritetet rregulluese.

Komisionet e Letrave me Vlerë ose ente të tjera rregullatore

Eshtë një organizatë vetë-rregulluese që nxjerr rregulla dhe rregullore të cilat rregullojnë
aktivitetin e brendshëm të saj dhe i bën ato të detyrueshme për zbatim si nga Bursa dhe nga
pjesëmarrësit në treg.Enti rregullator përkatës ka autoritet legjislativ mbi Bursen, investitorët në
të dhe pjesëmarrësit në Bursë. Konkretisht, ai:
• Jep licensën për krijimin e Bursave,
• Miraton instrumentat qe janë objekt të tregtimit në Burse, miraton rregullorët e anëtaresimit,
listimit dhe tregtimit në Burse,
• Licenson, kontrollon dhe mbikqyr të gjithë pjesëmarrësit në sistemin broker-dealer,
• Miraton prospektet në rastin e ofertave publike,
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• Vendos rregulla dhe kritere mbi ekspozimin financiar dhe kontabël të kompanive të kuotuara
në Bursë.

Dy qëllimet e bursës janë të krijojë një mekanizëm për qeveritë dhe kompanitë, për të emetuar
letra me vlerë me qëllim rritjen e kapitalit të tyre - tregu primar, dhe t’i krijoje investitorëve
mundësinë të blejnë dhe të shesin letra me vlerë tashmë të emetuara - tregu sekondar.
3.2. Klasifikimi I tregjeve bursore

Tregu primar

Metodat e emetimit

Emetimet e reja të aksioneve janë ndarë në dy kategori:
I. Emetimi primar është emetimi i aksioneve të reja kur një kompani është pranuar për herë të
parv në Bursë.
II. Emetimi sekondar është emetimi i aksioneve të reja nga një kompani që është e pranuar më
parë në Bursë.Përpara se aksionet të emetohen, kompania emetuese duhet të përmbushë kërkesat
e Bursës për listimin e këtyre letrave.Kompania në fjalë angazhon një bankë investimi, një firmë
brokerimi ose firma të tjera letrash me vlerë për të menaxhuar këto emetime, në emër të tyre.
Metodat e emetimit variojnë nga tregu në treg, por më të përhapurat janë:
1. Oferta Publike-Aksionet i ofrohen publikut.
2. Vendosja ose Oferta Private (Private placement) - Firmat e letrave me vlerë ose bankat e
investimit u shesin aksione vetëm klienteve të tyre.
3. Emetimi në Grup (syndicated issue) - Firmat e letrave me vlerë ose bankat e investimit,
organizojnë një grup bankash të cilat marrin një pjesë të emetimit dhe ia shesin këto letra me
vlerë klienteve të tyre.

12

Tregu sekondar

Ekzistojnë dy lloj strukturash organizimi të tregut sekondar.Këto njihen si tregu i drejtuar nga
porosia (order-driven market) dhe tregu i drejtuar nga çmimi (quote-driven market).

Tregu i drejtuar nga porosia

Në një treg të tillë, secili shitës dhe blerës aksionesh kanë një broker që vepron për llogari të tij.
Psh. roli i brokerit që vepron për një blerës, është të gjejë një shitës me të cilin të realizojë
transaksionet e urdhëruara nga klienti.Kjo lidhje mund të zbatohet në dyshemenë e bursës,
nëpërmjet një sistemi të kompjuterizuar ose me të dyja së bashku.Fitimi i brokerit sigurohet nga
komisioni qe i merret klientit për realizimin e marrveshjes (transaksionit).

Tregu i drejtuar nga çmimi
Në këtë treg gjenden firma të quajtura “market makers” (krijues të tregut).Roli i tyre është të
blejnë dhe shesin nën të gjitha kushtet e tregut dhe ata gjithmonë kuotojne (caktojnë) një çmim
për blerje dhe një cmim për shitje.Dhe në këtë rast, shitësit dhe blerësit kanë ende brokerat që
veprojnë në emër të tyre, por në vend që të gjejë palën tjetër, brokeri e rregullon transaksionin
me një “market maker”.Edhe në këtë rast, brokeri e siguron fitimin nga komisioni që i merr
klientit të tij.

Rëndësia e Tregut Sekondar

Funksioni më i rëndësishëm i këtij tregu është se u siguron investitorëve, likuiditete.Tregu
primar përfiton shumë nga likuiditeti që prodhon tregu sekondar, pasi investitorët do të hezitonin
të blinin letra me vlerë në treg primar nëqoftëse nuk do të kishin mundësi t’i shisnin ato në treg
sekondar.
Në tregun sekondar bëhet vlerësimi transparent i ecurisë së ndërmarrjeve të kotuara.Luhatjet e
çmimeve vijnë jo vetëm nga loja e tregut, por edhe nga shkalla e ecurisë së këtyre kompanive të
listuara, pra tregon suksesin ose mossuksesin e aktivitetit të tyre. Në tregun sekondar, investitorët
13

kanë mundësi të reagojnë ndaj të gjithë informacionit të marrë mbi kompanitë aksionet e të
cilave ato duan të blejnë.Në rast mungese të një tregu sekondar aktiv, emetuesit potencial të
aksioneve ose obligacioneve duhet të paguajnë një normë kthimi me të lartë, me qëllim që të
kompensojnë investitorët për riskun e likujditetit.Tregjet sekondare janë gjithashtu të
rëndësishëm për emetuesit, pasi cmimi mbizotërues i letrave me vlerë në treg përcaktohet nga
transaksionet në tregun sekondar.Emetimet e reja të letrave me vlerë në tregun primar bazohen
në cmimet dhe yield-et e tregut sekondar.Yield- i është norma e kthimit mbi investimin kapital
(principalin).

Bordi Mbikqyrës i Bursës

Eshtë një organ që mbikqyr aktivitetin e bursës dhe vendos lidhur me ecurinë e saj.Bordi miraton
rregulloret e anëtarsimit, licensimit, si dhe të gjitha rregulloret që kanë të bëjnë me aktivitetin
operacional të Bursës dhe atë të brendshëm të saj.Gjithashtu miraton edhe procedurat e tregtimit
dhe jep miratimin paraprak për të gjitha instrumentat e reja që do të tregtohen në Bursë, sikurse
dhe ndryshimet apo modifikimet në tregtimin e atyre ekzistuese.Aktiviteti i Bursës drejtohet nga
Shefi Ekzekutiv (C.E.O) që është dhe anëtar i Bordit Mbikqyrës të saj.

Tendenca e zhvillimit të Bursave sot dhe prirjet integruese në botë

Tendenca kryesore që karakterizon sot bursat në përgjithësi është automatizimi i plotë i
transaksioneve, i tregtimit dhe pastrimit e rregullimit të llogarive dhe përfshirja në rrjetin
ndërkombëtar të tregtimit dhe informacionit.Falë arritjeve të shkëlqyera vitet e fundit në drejtim
të teknologjisë së informacionit bursat kanë arritur të sigurojnë një nivel të lartë të automatizimit
të transkasioneve që ekzekutohen në to dhe kanë bërë hapa përpara në drejtim të dhënies në kohë
reale të informacioneve që lidhen me operacionet e ekzekutuara, çmimet e titujve, indekset, etj
duke i dhënë mundësi investitorëve të marrin vendime të drejta mbi investimet dhe angazhimet e
tyre në letrat me vlerë.
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Fushat e kërkuara të rregullimit përfshijnë:
•

Anëtarësimi në Bursë

Ka rregulla strikte lidhur me kompanitë dhe individët që duan të bëhen anëtarë të
Bursës.Gjithashtu, duhet të ketë edhe një sistem që të sigurojë nëse janë zbatuar të gjitha
rregullat si dhe nëse rregullat nuk janë zbatuar, a janë ndëshkuar shkelësit.Anëtarët e Bursës
në përgjithësi janë pronarët e saj dhe janë pikërisht këta anëtarë që zgjedhin përfaqësuesit e
vet në Bordin e Bursës.Të qenit anëtar në një bursë do të thotë automatikisht sigurimi i një
vendi tregtimi (karrige) në dyshemenë e bursës.
•

Listimi në Bursë
Kërkesat për listim ndryshojnë nga njëra bursë në tjetrën.

•

Struktura e tregut

•

Bursa specifikon si, ku dhe kur duhet bërë tregtimi. Rregullat specifikojnë saktësisht se si
duhen lidhur marrveshjet nëse tregu është order-driven. Në rast se tregu është quotedriven, rregullat specifikojnë të drejtat dhe detyrimet e krijuesve të tregut (market maker).
Rregullohet, gjithashtu, dhe dyshmeja e tregtimit ose sistemi i tregtimit te
kompjuterizuar.

•

Kuotimi i Çmimeve
Në një treg quote-driven, kërkesat kryesore janë ato të kuotimit nga ana e krijueseve të
tregut të cmimeve sipas kërkesës dhe ofertës nëse brokeri e kërkon me telefon ose nga
dyshemeja e bursës.Çmimet kuotohen gojarisht, por ato duhet të jenë detyrimisht të
shfaqura dhe në ekranin e kompjuterizuar.

•

Orët e Tregtimit
Rregullat specifikojnë orët e tregtimit në bursë dhe nëse është i lejuar tregtimi jashtë
këtyre orëve.Ato varirojnë nga njëra bursë në tjetrën.

•

Raportimi i Transaksioneve
Duhet që per çdo transaksion të ndërmarrë, detajet e tij të raportohen në bursë
menjëherë.Ky proces varet nga bursa dhe lloji i tregtimit.
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•

Transparenca e Çmimeve
Një treg konsiderohet transparent nëse të gjithë pjesëmarrësit e tij mund të shikojnë se çfarë
letrash me vlere janë tregtuar (blerë apo shitur), në cfarë sasie dhe me cfarë çmimi.Në mënyrë që
të jetë sa më efektive duhet që detajet e tregtimit të publikohen po aq shpejt sa ato i raportohen
bursës.Një vonesë nënkupton që investitorët nuk janë në korent të detajeve të tregtimit.

•

Tregtimi nga të Brendshmit
Nënkupton tregtimin e letrave me vlerë nga persona të brendshëm të cilët janë në dijeni të
informacioneve që nuk janë të njohura publikisht dhe po të bëhen të njohura, kanë ndikim mbi
cmimin e këtyre letrave me vlerë.Persona të brendshëm janë ata të cilët kanë akses në
informacionet konfidenciale që lidhen me vendimmarrjen mbi aktivitetin operativ dhe strategjik
të kompanisë, politikën e dividenteve, të personelit etj (drejtor, president etj).

Prirjet integruese
Sot në botë vihet re jo thjesht një prirje, por jetojmë në një realitet të tillë ku shumë bursa të
mëdha po bashkohen e integrohen gjithnjë e më shumë me njëra-tjetrën.Qëllimet kryesore të
bashkimit të tyre janë:
•

Arsyeja ekonomike per t’i bërë këto bursa më fleksible dhe më fitimprurëse, pasi të gjithë tregjet
europiane të letrave me vlerë janë të maturuar,

•

Sigurimi i një bashkëpunimi për t’i hapur rrugë tregtimit të produkteve të reja,

•

Thithja e një numri më të madh investitoresh nga vendet respektive, nëpërmjet sigurimit të një
aksesi të madh për investitorët e vendeve të ndryshme në secilën nga këto bursa nëpërmjet
vënies në dispozicion të një platforme të përbashkët tregtimi, shkurtimit të proçesit të kalimit të
titujve dhe fondeve dhe mbi të gjitha, shkurtimi i kohës së kryerjes dhe ekzekutimit e rregullimit
të transaksionit.

Ky bashkim afron më shumë tregjet dhe vendet me njëri-tjetrin duke konverguar drejt një modeli
të përbashkët të pranuar nga disa vende.Me anë të këtyre bashkimeve synohet drejt një standarti
të përbashkët. Kjo çon jo vetëm drejt krijimit të një platforme të përbashkët tregtimi, por hedh
edhe hapat e mëtejshme për standartizimin e proçedurave, praktikave të tregtimit, anëtarësimit,
listimit dhe masave disiplinore.
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3.3.Tregtarët e tregut të aksioneve
Pa persona që tregtojnë aksione (blerës dhe shitës) një treg i aksioneve nuk mund të
funskionojë.*Sqarim mbi dallimin mes “share” dhe “stock”
Këto janë dy terme të ndryshme me domethënie të njejtë pra aksione, të cilat mund t`i hasim
nëpër dokumente dhe tekste të ndryshme.
Sidoqoftë nëse na duhen sqarime më specifike për domenthënien e tyre “stock” është kapitali i
ngritur nga kompania nëpërmjet emetimit të aksioneve, kurse “share” është një njësi e vetme e
aksionit.

Pse ekzistojnë aksionet dhe pse njerezit blejnë aksione?

Aksionet emetohen nga kompanitë që të rrisin kapitalin e nevojshëm për projektet e ardhshme të
kompanisë ose nëse pronari i kompanisë dëshiron një sasi më të madhe të parave për vete si
shpërblim për punën e madhe që e bëjnë në themelimin dhe vënien në funksion të biznesit të
vet.Njerëzit blejnë aksione në mënyrë që të mbledhin pak nga fitimet e kompanisë në të
ardhmen.Ata i pranojnë këto fitime në formë të dividentave.Arsyja tjetër është se biznismenët
mund të arrijnë fitim duke ngitur cmimin e secilit aksion.Ky quhet fitim i kapitalit nga aksionet e
tyre .

Dy tipet e aksioneve:

Akisione të zakonshme janë tipet më të shpeshta të aksioneve që mbartin dividenta fleksibile
(dividenta që janë të përshatura me fitimin e kompanisë).Pronarët e tyre kanë të drejtë të plotë
votimi për vendimet që i merr kompania.
Aksionet e preferuara kanë dividenta fikse, të cilat iu paguhen para aksionarëve të
zakonshëm.Nuk kanë të drejtë vote ne asnje vendim te marre nga bordi drejtues.

Pse ndryshon cmimi i aksioneve?

Arsyja kryesore e lëvizjeve të çmimit të aksioneve të një kompanie është kërkesa dhe oferta.
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Çmimi rritet kur…
•

Kompania arrin fitim.

•

Shumë njerëz duan të blejnë aksione për të mbledhur kthimin e fitimit.

•

Shumë aksionar nuk duan t`i shesin aksionet.

•

Nuk kanë mbetur shumë aksione në shitje.

Çmimi bie kur…
•

Kompania është në humbje.

•

Shumë aksionar duan t`i shesin aksionet e veta.

•

S`ka shumë të interesuar për të blerë aksione.

•

Kur ka shumë aksione të pashitura.

Gjithsesi ka edhe shumë arsye tjera që bën që çmimi i një aksioni të lëviz.Një faktor për të cilin
jemi dëshmitar kohët e fundit është recesioni.Të tjerat përfshijnë normën e inflacionit, normën e
interesit, normën e papunësisë, katastrofat natyrore, shkrirjen e shumë kompanive.

3.4.Indekset e tregut të aksioneve
Indekset e tregut të aksioneve masin performancën e tregut relevant të aksioneve, kemi disa lloj
indeksesh në SHBA dhe Britani të Madhe.

FTSE 100

FTSE 100 është aksioni i cili përfshin 100 kompanitë më të mëdha në UK dhe përfaqëson
Financial Times Stock Exchange.100 kompanitë janë të renditura varësisht sa e financojnë
tregun. (Kapitalizimi matet duke shumëzuar numrin e aksionveve të lëshuara me cmimin e
akisioneve)
Kompanitë përbërëse të FTSE 100 përfaqësojnë rreth 80% të të gjithë tregut të aksioneve të
Londrës (LSE), nga kjo vijmë në përfundimin se FTSE 100 është indeks shumë i saktë në tregun
e UK.Eshtë tregues shumë i saktë në treg dhe si i tillë duhet gjithmonë të merret parasysh kur
blihen aksione.Nëse FTSE 100 tregon se një ditë aksioni ka pasur rënie psh 1% atëherë ne nuk
duhet ta blejmë, dhe e kundërta.
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FTSE 250

Eshtë indeks i përbërë nga 250 kompanitë më të mëdha pas 100 kompanive të FTSE
100(aksionet 101-350) FTSE 100 dhe FTSE 250 së bashku formojnë indeksin FTSE
350.Aksionet në FTSE 250 janë zakonisht më të paqëndrushme në krahasim me FTSE 100 për
shkak të tregut më të vogël të kapitalizimit, prandaj mund të ofrojnë fitim ose humbje më të
madhë.Disa aksione mund të kenë risk më të madhë për shkak të sasisë së tregut ditor.

Dow Jones Industrial Avarage (DIJA-DJ30)

DJ30 është indeks që performon në SHBA i krahasueshëm me FTSE 100 të Britanisë së Madhe
dhe liston 30 kompanitë më të mëdha në SHBA.30 kompanitë e DJ30 përfaqësojnë 20% të të
gjitha aksioneve në SHBA duke siguruar rrjedhimisht një parashikim të arsyeshëm se kah po
shkon tregu dhe një parashikim të saktë se kah po shkon tregu aksioneve në SHBA.Aksionet më
të njohur i ka Mc.Donalts, Walmart dhe Walt Disney.

S&P 500

Standard and Poor`s 500 është indeks i tregut të aksioneve në bazë të kapitalizimit të tregut të
500 kompanive të mëdha që kanë të përbashkët listimin e aksioneve në NYSE apo
NASDAQ.Ajo ndryshon nga indekset e tjera amerikane për shkak të konstituencës së ndryshme
dhe metodologjisë së matjes.Eshtë një nga treguesit më të ndjekur të kapitalit dhe konsiderohet si
parashikuesi më i mirë i cmimeve të aksioneve në SHBA.
Eshtë konsideruar si një etapë e re në tregun e aksioneve dhe është gjithashtu shumë e
rëndësishme që investitorët t’i nuhasin aksionet e kompanive më të fuqishme në SHBA.
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NASDAQ 100 (The National Association of Securities Dealers Automated Quotation)

Tregu i aksioneve NASDAQ ka gjithashtu indeksin e vet NASDAQ 100 që përfshin 100
kompanitë më të mëdha brenda tij.Aksionet e NASDAQ 100 janë totalisht të bazuara në
teknologji dhe përfshijnë Apple, Microsoft dhe Yahoo.
Eshtë e bazuar në shkëmbim dhe nuk është indeks i kopmanive të bazuara në SHBA.Nuk ka
kompani financiare pasi që ato janë të organizuara në një indeks të veqantë.Të dy këto kritere e
dallojnë atë nga Dow Jones Industrial Avarage dhe përjashtimi i kopmanive financiare e dallon
atë nga S & P 500.Aksionet e NASDAQ 100 janë zakonisht më të qëndrushme se aksionet e
indekseve tjera, dhe kjo ofron më shumë siguri me pak humbje dhe më shumë fitime.
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4. METODOLOGJIA

Për realizimin e kësaj teme është përdorur një lloj metode kërkimore:

Metoda kërkimore sekondare.
Duke pasur parasysh që në Kosovë nuk kemi ende tregje bursore kjo më ka pamundësuar
marrjen e informacioneve sipas metodes kërkimore primare.Atëherë i gjithë informacioni është
bazuar në burime të sigurta si libra, revista, gazeta, web-site zyrtare.
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5. BURSAT ME TE RENDESISHME NE BOTE

5.1. NYSE
Shkëmbimi i parë i aksioneve në Londër u bë në vitin 1773, së paku 17 vite para krijimit të
bursës së New Yorkut.
Përderisa Bursa e Londës u ndalua nga ligji që kufizonte aksionet, bursa e New York është marrë
me shkëmbim të aksioneve që në fillimet e tij.NYSE nuk ishte i pari që bëri shkëmbim aksionesh
në SHBA, ai nder i takon bursës së Filadelfies, mirëpo NYSE shpejt u bë bursa më e fuqishme
amerikane.
E formuar nga agjentët në një rrugë poshtë një peme më 27 maj 1792, bursa e New York bëri
shtëpinë e vet në Wall Street.Në fillim ishin 5 letra me vlerë që u tregtuan me kompaninë e parë
të listuar që ishte Banka e New Yorkut.Vendi ku u vendos, ndikoi më shumë se gjithqka tjetër që
NYSE të dominonte.Ajo ishte në zemër të vendit, në rrugën ku kalonin të gjithë ata që vinin e
shkonin nga SHBA për të bërë biznes, si dhe bazë e brendshme për shumicën e korporatave dhe
bankave të mëdha.Me listimin e kërkesave dhe vendosjen e tarifave NYSE u bë një instituacion
shumë i pasur.
NYSE nuk u përball me ndonjë konkurencë serioze për dy shekujt e ardhshëm.
Prestigji i saj ndërkombëtar u rrit së bashku me ekonominë amerikane dhe ajo shumë shpejt u bë
bursa më e fuqishme botërore.Si qdo gjë tjetër edhe NYSE kishe periudha uljesh dhe
ngritjesh.Depresioni i Madh dhe bombardimi i Wall Street në vitin 1920 me 38 të vdekur lanë
gjurmë të thella në bursë.
Në arenën ndërkombëtare Londra ishte bursa më e fuqishme në Evropë, por kompanitë të cilat
mund të listoheshin jashtë saj, ende ishin pjesë e NYSE.Shumë vende si Gjermania, Franca,
Belgjika, Zvicra, Afrika e Jugut, Hong Kongu, Australia dhe Kanadaja zhvilluan bursat e veta,
por këto janë parë kryesisht si provë për të zhvilluar kompanitë vendëse deri sa ato të ishin të
gatshme për të kaluar në LSE (London Stock Exchange), e prej aty në NYSE.Disa prej këtyre
shkëmbimeve janë parë si të rrezikshme përderisa qeveritë aktuale kishin ende rregullore të
cekta.
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Përkundër ekzistimit të bursave në Çikago, Los Angelos, Filadelfia dhe qendrat e tjera të mëdha,
NYSE ishte bursa më e fuqishme brenda dhe jashtë vendit.Vazhdon të jetë bursa më me renome,
me një gamë të gjerë shërbimesh dhe funksionesh në dispozicion të klientëve të vet.Ajo ka
rëndësi me përmasa ndërkombëtare në tregun global.
Bursën e New York e udhëheq Këshilli Drejtues i cili ka gjithsej 35 anëtarë.Nga ana e tyre
zgjidhet kryetari edhe 5 nënkryetarët.Kryetari i këshillit drejtues nuk guxon të jetë anëtar i
ndonjë organizate ose institucioni tjetër financiar që operon në këtë bursë.Bursa e New York ka
kërkesat më të rrepta.Këtu kryhen shitblerjet e sigurimeve si fondet dhe bonot.Gjithashtu
shkëmbehen edhe letrat me vlerë të cilat tregtohen në sasi të caktuar që në gjuhën angleze njihen
me emrin LOT (shqip “TUFE”) që ka zakonisht 110 fletëaksione.
Këtu urdhëresat për tregtimin e letrave me vlerë bëhen në tri mënyra:
-Përdorimi i urdhëresave për blerje;
-Përdorimi i urdhëresave për shitje;
-Gërshetimi apo kompenzimi i ndërsjellë i urdhëresave.
Në NYSE bëhet edhe e ashtuquajtura shitje e shkurtuar (pa mbështetje) që në thelb është shitje e
fletaksioneve që shitësit nuk i kanë fare që do të thotë se shitësit janë pa mbështjetje në shtijen e
tyre.Kjo do të thotë se letrat me vlerë shiten shtrenjtë nga tregtaret që mundohen të ulin cmimin e
tyre dhe të blejne të tjera më lirë.Bursa e New York mbetet tregu më i madh botëror i letrave me
vlere.
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5.2.LSE

London Stock Exchange është një prej tregjeve të para të shkëmbimit të aksioneve në botë,
dhe ka prapa vetes një histori rreth 300 vjeqare.Filloi jetën në kafenetë e Londrës në shek.
XVII, duke u rritur shpejtë për tu bërë institucioni më i rëndësishëm financiar në qytet Gjatë
shekujve në vijim London Stock Exchange vazhdimisht ka ndjekur rrugën e zhvillimit të një
tregu të fuqishëm, të një tregu të mirë-rregulluar dhe sot ende qëndron në zemër të
komunitetit global financiar.Ajo është formuar vazhdimisht, ndërsa reformën e fundit e ka
përjetuar në Big Bang-un e vitit 1989, nga i cili tejkaloi disa nga zakonet tradicionale të
tregjeve financiare.

Bursa e Londrës është e njohur me tregun e saj elastik në të cilin veprojnë dy grupe kryesore:
•

Brokerat – blejnë dhe shesin në llogari të pronarit që i ka angazhuar, ai punon me
provision dhe në momentin kur brokeri merr çmimin dhe vendos nëse do ta zbatojë
urdheresën e klientit te tij.Ata punojnë në llogari të klientit që i ka anagazhuar dhe
nuk humbin asgjë nëse investimi dështon.

•

Pronarët e aksioneve – blejnë dhe shesin në llogari të vetën dhe të gjithë fitmin e
realizojnë në ndryshimin mes çmimit të blerjes dhe shtijes.Përveq ndryshimit të
çmimit, ai nuk ka ndonjë fitim tjetër, prandaj qëllimi kryesor i tyre është që të shesin

me cmime shumë më të larta nga çmimi i blerjes.

Deri ne vitin 1980 bursa e Londrës pati vetëm tregun primar, që nga ky vit hapi edhe tregun
dytësorë e nga viti 1987 edhe atë terciar.
Tregu dytesore i Bursës së Londës përdoret si “inkubator” meqë në këtë treg kompanitë e vogla
dhe të reja përgaditen për punën e tyre në tregun primar dhe kështu janë të gatshme të
ballafaqohen me atë që i pret në të ardhmen.
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5.3. NASDAQ

Lloj tjetër i ndërmjetësimit është tipi virtual i quajtur “over-the-counter” (OTC) – mbi banak, në
të cilin NASDAQ është më i popullarizuari.Këto tregje nuk kanë një lokacion të caktuar në
dysheme.Tregtimi bëhet përmes kompjutereve dhe rrjetit telekomunikues të tregtarëve.Ishte
zakon që komapnitë më të mëdha të ishin të listuara në NYSE përderisa më të voglat të
rreshtonin aksionet e tyre në tregje tjera.Ndërrimi qenësore që bëri teknologjia që nga vitet `90 e
ndryshoi tërë këtë.NASDAQ filloi në vitin 1971 me një ide revolucionare, përkundër faktit që sot
neve na tingëllon si shumë e thjeshtë.Ishte shkëmbimi i parë i aksioneve në Amerikën Veriore i
bërë në mënyrë elektronike.Në atë kohë, të gjitha bursat egzituese përdorinin një sistem të hapur
primitiv, klienti thërriste ndërmjëtesuesin, ndërmjetësuesi thërriste tregtarin në dysheme, ai
bërtiste deri sa të gjente tregtarin tjetër që i përshatetej, atëherë bënin marrëveshjen dhe e
shënonin në një libër.Ishte një metodë që në vete përmbante shumë dramë, por që nuk ishte aq
produktive.
Themeluesit e NASDAQ pas vërejten këto mangësi të sistemit, dhe mungesën e diskreditetit ku
të gjitha informacionet dëgjoheshin në tërë kompaninë, menduan për një sistem më tv
pazhurmshëm, ku të gjithë do të bënin vetëm pjesën e tyre të punës dhe nuk do të kishte vend për
drama. E vetmja zgjidhje ishte krijimi i një sistemi virtual, shumë i avancuar për atë kohe.Në
NASDAQ ndërmjetësuesit veprojnë si krijues të tregut për aksione të ndryshme. Një krijues
tregu jep vazhdimisht ofertën dhe kërkon çmime brenda një përqinje të caktuar për aksionet të
cilat janë të destinuara për tu tregtuar.Ata mund të shkonjë direkt tek shitësit dhe blerësit, por
zakonisht

ata

mbajnë

një

inventar

të

aksioneve

për

të

përmbushur

kërkesat

e

inevestitorëve.Shoqata kombëtare e letrave me vlerë “Dealers Automated Quotations” tani është
në vitin e saj të 44.
NASDAQ vazhdon të mbetet një koncept inovator qysh kur tregu i aksioneve pa shpikjen e
përgjegjësive të limituara.Sot, më shumë se 2900 kompani tregetojnë aksione nëpërmes mureve
virtuale NASDAQ, shuma e kapitalizimit të tyre arrin në triliona dollarë.Tani NASDAQ është
shtëpia e disa kompanive të mëdha teknologjike si Microsoft, Cisco, Intel, Dell dhe Oracle.Kjo
ka bërë që NASDAQ të bëhet konkurencë serioze e NYSE.
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6. DISKUTIME DHE KONKLUZIONE
6.1. Rëndesia e tregut bursorë
Tregu i aksioneve funksionon efektivisht me anë të bursave të cilat janë kompani që monitorojnë
çmimet dhe tregtimin e aksioneve dhe letrave tjera me vlerë.Funksionet e shumëfishta të bursës
bëjnë që tregu i aksioneve të jetë i koordinuar dhe lehtë i pranueshëm nga të gjithë.Funksioni i
investimit, funksioni i rritjes së kapitalit, funskioni i likuiditetit janë disa nga të mirat që
posedojnë tregtarët nga bursa.Ajo menaxhon për ta, paralajmëron kur është koha e duhur për të
shitur ose blerë, kur duhet të ngrisim kërkesën dhe kur mund të pranojmë një ofertë të
caktuar.Kompanitë kanë rol jetik në funksionimin e tregut të aksionve.Një kompani duhet të jetë
e listuar si PLC (kompani publike e listuar) që të jetë pjesë përbërëse e tregut të aksioneve.Për të
qenë pjesë e asaj liste, qdo kompani duhet të plotësojë disa kritere të rrepta financiare.Që
gjithqka të funksionojë si duhet është krijuar një rrjet rregullues i cili mbahet nga pjesëmarrësit e
tregut dhe imponohet për zbatim në mënyrë rigoroze nga autoritetet rregulluese.
Bursa është e krijuar për dy qëllime kryesore që janë krijimi i një mekanizmi për qeveritë dhe
kompanitë që të emetojnë letra me vlerë për të rritur kapitalin primar që nënkupton krijimin e një
tregu primar, dhe qëllimi i dytë është krijimi i mundësive që investitorët të mund të blejnë apo të
shesin letra me vlerë-tregu sekondar.Roli i bursave sot nuk është vetëm krijimi i një tregu dhe
lehtësive që krijon ai, por ai i tërheqjes së kapitaleve, të investimeve në ekonomi dhe kthimi i
tyre në invesimeve afatgjata.
Bursat kaneëpasur ekskluzivitet të lartë duke qenë se në to kanë marrë pjesë vetëm përfaqësues
të kompanive më të mëdha, por në kohë të fundit këto kritere janë liberalizuar dhe në to mund të
merr pjesë kushdo që është i interesuar, e gjithë kjo është bërë që të rritet sa më tepër numri i
investitorëve.
Falë arritjeve të shkëlqyera vitet e fundit në drejtim të teknologjisë së informacionit bursat kanë
arritur të sigurojnë një nivel të lartë të automatizimit të transkasioneve që ekzekutohen në to dhe
kanë bërë hapa përpara në drejtim të dhënies në kohë reale të informacioneve që lidhen me
operacionet e ekzekutuara, çmimet e titujve, indekset, etj duke i dhënë mundësi investitorëve të
marrin vendime të drejta mbi investimet dhe angazhimet e tyre në letrat me vlerë.
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6.2. Si do të ndikonte bursa në ekonominë e Kosovës?
Roli i bursave është shumë i rëndësishëm për zhvillimin ekonomik të një vendi.Ato masin
dhe kontrollojnë rritjen ekonomike të atij vendi.Tregjet e aksioneve janë pikërisht vendi ku
bëhet biznes.
Disa nga përfitimet që Kosova si shtet i ri mund të kishte nëse do të posedonte një bursë të
veten janë:
• Rritja e kapitalit për biznese
Bursat ndihmojnë kompanitë që të rrisin fitimin e tyre duke u shitur aksione
investitorëve që janë të gatshëm për investim.Kjo do të thotë që kompanitë tona do të
zgjeronin performancë e tyre duke shfrytëzuar të ardhurat nga shitja e aksioneve, që
në të njejtën kohë do të thotë edhe zhvillim ekonomik i vendit.
• Mobilizimi i kursimeve për investime
Bursa ndihmon publikun per te mobilizuar kursimet e tyre që t`i investojnë në sektorët
e duhur të një kompanie të caktuar që kanë kthim më të madh dhe ofrojnë mundësi të
tjera për të investuar.Kjo rezulton në rendiment të lartë si për individin, kompaninë
gjithashtu edhe për ekonominë kombëtare.
• Krijimi dhe rritja e kompanive
Duke ditur se ekonomia kosovare është ende e re, me një treg të vogël, me pak
kompani të mëdha, bursat do të ndihmonin në rritjen e kompanive aktuale dhe në
formimin e kompanive të reja.
Këtë e bëjnë me lehtësimin që e ofronjë dhe me parashikimet profesionale të cilat
kopmanive tona vendore dhe investitorëve do t`i ndihmonin shumë.
• Ndarja e fitimit
Ato ndihmonjë edhe investiorët e zakonshëm edhe ata profesional të marrin pjesën që
u takon nga fitimi i kompanisë në të cilën kanë investuar.
• Qeverisja e korporatave
Bursat kanë kritere shumë të rrepta për kompanitë që duan të listohen në to.Kjo do të
ndikonte që kompanitë tona të bëheshin më serioze në ngitjen e cilësisë dhe rritjen e
fitimit, pasi për qdo investitor është shumë e rëndësishme që kompania në të cilën
investon të jetë e listuar në një bursë, kjo vjen për shkak se një kompani e tillë ofron
më tepër siguri në kthimin e investimit.Prandaj kompanitë publike të listuara kanë
menaxhim më të mirë sesa ato private.
• Krijimi i mundësive të investimit për investitor të vegjël
Duke ditur mundesitë e vogla që ofron tregu ynë për investitorët të cilët kanë një
kapital të vogël për të investuar, bursat do të mundësonin që ata të ishin pjesë e
kompanive të mëdha duke blerë një numër të vogël të aksioneve.Kjo do të bënte të
gjithë më kureshtar për të qenë pjesë e tregut të aksioneve, një gjë e tillë do të na
ndihmonte që këto pak mjete që i kemi në qarkullim të investohen në vendin e duhur.
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•

Rritja e kapitalit të qeverisë për projekte zhvillimore
Ata i ndihmojnë qeverisë të rrisë fondet për aktivitetet zhvillimore përmes
obligacioneve.Një investitor që i blen ato, do të jetë duke i huazuar të holla qeverisë,
që është investim shumë i sigurtë, dhe në të njejtën kohë me kthim më të lartë se
investimet nëpër kompani për shkak të përfitimeve tatiomre.

•

Barometër i ekonomisë.
Ata monitorojnë indekset e aksioneve të cilat janë treguesit kryesore të trendit
ekonomik në përgjithësi.Ato gjithashtu rregullojnë luhatjet në cmimet e aksioneve që
është një ndihmë shumë e madhe për investitorët që janë të interesuar të jenë pjesë e

një kompanie të caktuar duke blerë një numër të caktuar aksionesh.
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